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Przyczyny i konsekwencje kryzysu
na rynku papieréw wartosciowych
emitowanych przez fundusze

sekurytyzacyjne

W sierpniu 2007 r. wystapily gwaltowne zaburzenia na
rynkach finansowych krajéw wysoko rozwinigtych. Po-
czatkowo méwiono gtéwnie o kryzysie na rynku kre-
dytéw subprime, na ktérym udzielano kredytéw hipo-
tecznych osobom o niskiej zdolnosci do ich splaty. Szyb-
ko jednak w nagtéwkach gazet pojawila sig nazwa CDO
(collateralized debt obligation). Stalo sie tak dlatego, ze
niesplacalno$é rosnacej czesci kredytéw udzielonych na
rynku subprime wywotala kryzys zaufania do papieréw
warto$ciowych bedacych skutkiem sekurytyzacji wie-
rzytelnosci z kredytéw, z ktérych cze$é stanowity kre-
dyty udzielone na rynku subprime.

Niniejszy tekst nie pretenduje do calo$ciowej oce-
ny kryzysu na rynku CDO. Jest na to jeszcze zbyt wcze-
énie. Sg juz ksiazki opisujace funkcjonowanie rynku
CDO (np. Lucas et al. 2006). Jednak te, ktére przedstawig
calos$ciowa ocene zalamania z lata 2007 r., dopiero zo-
stang napisane.

Celem opracowania jest tylko wskazanie gléwnych
przyczyn i konsekwencji kryzysu na rynku subprime
i na rynku CDO. Punkt 1. méwi o powodach szybkiego
wzrostu emisji CDO. Punkt 2. analizuje przyczyny gwat-
towno$ci zalamania sig cen CDO. Punkt 3. stara sie wska-
za¢ kierunki zmian, jakie prawdopodobnie nastapig
w nadzorze finansowym.

1. Przyczyny szybkiego rozwoju rynku CDO

Przyczyng szybkiego wzrostu podazy CDO byla towa-
rzyszgca ich emisji mozliwos¢ zwiekszenia dochodéw
bankéw z marz. Przyczyna szybkiego wzrostu popytu
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na CDO bylo natomiast to, ze oferowaly inwestorom in-
stytucjonalnym jednocze$nie wysoki rating i wysokie
stopy zwrotu.

Emitentami CDO byly tworzone przez ban-
ki fundusze sekurytyzacyjne (SPV; od special purpose
vehicles). Emisja CDO byta wynikiem sekurytyzacji wie-
rzytelnosci z kredytéw, ktére SPV skupowaly na rynku
wtérnym. Zrédtem finansowania skupu wierzytelnosci
z kredytow byly przychody funduszy sekurytyzacyjnych
z emitowanych przez nie bonéw komercyjnych ABCP
(od asset-backed commercial paper).

Emisja CDO szybko osiagneta wielkos¢ 2 bilionéw
dolaréw (Feroli 2007, s. 9). Dlaczego banki zaangazowa-
ly sie w emisje CDO na tak duzg skale? Przyczyna jest
przede wszystkim to, ze dawalo im to mozliwos$¢ po-
prawy osigganych stép zwrotu poprzez zwigkszanie do-
chodéw z marz.

Stopa zwrotu odzwierciedla relacje dochodéw do
wielkosci kapitaléw posiadanych przez dang instytucje.
W przypadku bankéw wielko$¢ posiadanych przez nie
kapitatéw limituje wielkos¢ ryzyka, ktére wolno im pod-
ja¢. Na rynkach finansowych dochdéd jest zazwyczaj pre-
mig za podejmowane ryzyko. Dlatego czesto jest tak, ze
mozna zwiekszy¢ wielko$¢ osigganych dochodéw tylko
kosztem podjecia wiekszego ryzyka, co wymaga zwiek-
szenia wielko$ci posiadanego kapitatu.

* Czlonek Rady Polityki Pienigznej; Szkota Gléwna Handlowa, Kolegium Eko-
nomiczno-Spoleczne, Katedra Skarbowosci.

1 Tworzone przez banki fundusze sekurytyzacyjne przybierajg rézne formy
prawne, w zaleznosci od tego, na ile ich zobowigzania wptywajg na zobowigza-
nia bankéw. Dlatego wystgpujg takze pod innymi nazwami, np. SIV (special in-
vestment vehicles). Dla jasno$ci wywodu ponizej bedziemy jednak uzywac tyl-
ko nazwy SPV.
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Wplywy z pobieranych przez banki marz sg bardzo
pozadang forma dochodéw, poniewaz ich osigganie nie
jest bezposrednio obcigzone ryzykiem. Umozliwiajg za-
tem zwigkszanie dochodéw bankéw bez koniecznosci
zwigkszania kapitalu, co pozwala na poprawe osia-
ganych przez banki stép zwrotu i spelnianie wysokich
w tym wzgledzie oczekiwan akcjonariuszy. Fundusze
sekurytyzacyjne stwarzajg bankom mozliwos¢ zwigk-
szania dochodéw z marz, poniewaz SPV korzystajg z
wielu ustug finansowych oferowanych im przez banki
(prime brokerage)?.

Atrakcyjnos¢ funduszy sekurytyzacyjnych z punktu
widzenia bankéw wynikala takze stad, ze SPV nie pod-
legaja nadzorowi bankowemu. Nie sg stosowane wobec
nich tak rygorystyczne wymogi kapitalowe, jak wobec
bankéw. Dlatego banki wyposazaly tworzone przez nie
SPV w kapitaly stanowiace z reguly tylko 2% wartosci
aktywéw. Oznaczalo to mozliwo$¢ wykorzystania znacz-
nie wigkszej dzwigni niz ta, ktérg moga stosowaé ban-
ki. Bankowcy lubig méwié, ze chodzilo tu o efektywne
wykorzystanie kapitalu. W przypadku dzZwigni nie-
watpliwie tak bylo, ale ex post okazalo sig, Zze z punktu
widzenia wielkosci podejmowanego ryzyka trudno byto
mowié o efektywnym wykorzystaniu kapitatu.

Najwiekszg zaletg funduszy sekurytyzacyjnych,
z punktu widzenia tworzacych je bankéw, bylo to, ze pa-
piery warto$ciowe, bedace wynikiem sekurytyzacji wie-
rzytelnosci skupowanych przez SPV, uzyskiwaly wysoki
rating (wysokie oceny wiarygodnosci kredytowej, infor-
mujace inwestor6w instytucjonalnych o matym ryzyku
poniesienia straty). Agencje ratingowe dawaty CDO wy-
sokie oceny wiarygodnosci z kilku powoddw.

W duzej mierze wynikato to z konstrukcji CDO. In-
westorzy mogli kupi¢ prawa do dochodéw z trzech réz-
nych transz CDO: senior, mezzanine i equity. Transze
senior byly wynikiem sekurytyzacji malo ryzykownych
wierzytelnosci (z kredytéw samochodowych, kart kre-
dytowych etc.) i dzigki temu uzyskiwaly wysoki rating.
Transze mezzanine i equity byty wynikiem sekurytyzacji
ryzykownych wierzytelnosci, skupionych miedzy inny-
mi na rynku subprime, i najczesciej nie miaty ratingu.

Bardzo wazna przyczyna tego, Ze agencje ratingowe
decydowaly sie nadawa¢ wysoki rating papierom war-
toSciowym z transz senior, byl takze sposéb rozliczania
strat z calego portfela CDO. Ewentualne straty ponosili
w pierwszej kolejnosci inwestorzy, ktérzy kupili prawa
do dochodéw z transz equity, a w drugiej kolejnosci in-
westorzy, ktérzy kupili prawa do dochodéw z transz
mezzanine. W ten sposéb ryzyko, zwigzane z zakupem
praw do dochodéw z transz senior, wydawalo sig¢ mi-
nimalne.

Trzecim czynnikiem, ktéry umozliwial agencjom
ratingowym nadawanie wysokich ocen wiarygodnosci

2 Instytucjami, ktére umozliwiaja bankom zwigkszanie dochodéw ze $wiadcze-
nia ustug finansowych (prime brokerage), sg takze fundusze arbitrazowe (hedge
funds). Banki czgsto wspomagaja ich powstawanie.

CDO z transz senior, bylo to, ze SPV zajmowaly sig wy-
tacznie sekurytyzacjg wierzytelnosci. Oznaczalo to, ze
ich ryzyko wiazalo sig tylko z jednym rodzajem dzia-
talnosci, w przeciwienstwie do bankéw, gdzie zrédet ry-
zyka jest znacznie wigcej. Pézniejszy kryzys na rynku
CDO swiadczyl, ze jakos¢ ratingu byla niedostateczna.
Pojawily sig obawy, ze moglo to wynika¢ takze z kon-
fliktu intereséw wewnatrz agencji ratingowych, skoro na
przyklad 80% przyrostu zyskéw agencji Moody’s w la-
tach 2005-2006 pochodzilo z optat za rating CDO (King,
Cookson 2007, s. 14).

Rating CDO dawal to, o co chodzilo bankom naj-
bardziej. CDO moglty by¢ kupowane przez inwestoréw
instytucjonalnych, ktérzy najczesciej nie majg prawa ku-
powania papieréw o niskiej wiarygodnosci. Inwestoréw
instytucjonalnych przyciagalo, rzecz jasna, takze to, ze
CDO oferowaly stopy zwrotu wyzsze, niz zazwyczaj ofe-
rujg papiery o wysokim ratingu.

Jednak nie tylko rating i relatywnie wysokie sto-
py zwrotu przyciagaly na rynek CDO inwestoréw in-
stytucjonalnych. Czynnikiem, ktéry zwiekszal atrak-
cyjnoé¢é CDO, byla mozliwos¢ zdywersyfikowania port-
feli inwestycyjnych. Dywersyfikacja oznacza, ze w port-
felu inwestycyjnym znajduja sie instrumenty finansowe
o zréznicowanym ryzyku. CDO zdawaly sie¢ pod tym
wzgledem szczegélnie atrakcyjne. Umozliwialy podjecie
przez inwestoréw instytucjonalnych ryzyka kredytowe-
go, ktérego nie mogli wcze$niej podejmowaé, nie majac
prawa udzielania kredytéw.

Wprawdzie towarzystwa ubezpieczeniowe podej-
mowaly juz od jakiego$ czasu ryzyko kredytowe, wy-
stawiajac pochodne kredytowe, gtéwnie CDS (credit
default swap), ale czesto nie wolno tego robi¢ fun-
duszom emerytalnym. Poza tym dla inwestoréw in-
stytucjonalnych CDO mialy te zaletg, ze ich zakup nie
oznaczal stosowania dZwigni (co ma miejsce w przy-
padku klasycznych instrumentéw pochodnych). Tym-
czasem instytucjonalnym inwestorom czgsto nie wolno
stosowa¢ dzwigni.

Na koniec powiedzmy o gléwnym sprawcy kry-
zysu na rynku CDO, a mianowicie niebankowych in-
stytucjach finansowych. Udzielaly one kredytéw oso-
bom niemajacym dostatecznej zdolnosci do ich spla-
ty, tacznie z osobami, ktére nazwano zartobliwie
NINJA (no income, no job, no assets) Osoby te nie miaty
ani stalego zrédla dochodéw, ani stalej pracy, ani akty-
wéw mogacych stanowié zastaw pod zaciagniety kredyt.
Instytucje niebankowe, udzielajace kredytow subprime,
stusznie wini sig, ze wykorzystujac niedostatek nadzoru
nad nimi, udzielaly nazbyt ryzykownych kredytéw, kt6-
re nastepnie sprzedawaly bankom na rynku wtérnym,
by pozby¢ sie ryzyka. Instytucje te, z ktérych najwieksza
byla notowana na gieldzie Countrywide Financial Cor-
poration, chcialy wykorzysta¢ boom na rynku kredytéow
hipotecznych, by zarobi¢ na marzach pobieranych przy
ich udzielaniu (Morgenson 2007). Maksymalizowatly



jednak swa akcje kredytowa kosztem udzielania kre-
dytéw nadmiernie ryzykownych. Wierzytelnosci te oka-
zaly sig wirusem, ktéry zainfekowat portfele CDO.

Wiadomos¢ o niesplacalnosci coraz wigkszej czesci kre-
dytéw subprime spowodowala zalamanie sie zaufania
inwestoréw do CDO, a w konsekwencji zalamanie ich
cen. Powstaje pytanie, dlaczego kryzys na rynku CDO
byl tak gwaltowny. Przyczyng bylo gtéwnie to, ze rynek
CDO byt ze swej natury nieptynny.

Rynek finansowy staje sie ptynny, jesli wystepuje
na nim stale silna spekulacja w formie arbitrazu, ktéry
sprowadza cene do jej wartoéci fundamentalnej3. Do-
statecznie silny arbitraz moze jednak wystepowac tyl-
ko wtedy, gdy rzecz dotyczy wystandaryzowanych in-
strumentéw finansowych. Tymczasem CDO z natury
nie daja sie¢ standaryzowac, skoro sg to instrumenty
ztozone, reprezentujace bardzo zréznicowane pa-
kiety wierzytelnosci. Rynek CDO byt tak mato ptynny,
ze ceny byly czesto szacowane za pomoca specjalnie
tworzonych w tym celu modeli matematycznych,
obliczajacych prawdopodobiefistwo niesplacenia se-
kurytyzowanych kredytéw.

Na malo ptynnym rynku cena instrumentu finan-
sowego jest bardzo podatna na zmiany nastroju inwe-
storéw, ktére moga prowadzi¢ do duzych zmian relacji
popytu i podazy. Wszystko bowiem opiera sig na wierze
inwestoréw, ze kupujg papiery majace zalety, o ktérych
mowig ich emitenci. Gdy znika zaufanie inwestoréw, za-
nika plynnos¢ rynku, poniewaz nie ma chetnych, by ku-
powac oferowane na nim papiery warto$ciowe. Na malo
plynnych rynkach spadki cen sa gwaltowne, poniewaz
przy braku arbitrazu na rynku (krétkoterminowych spe-
kulantéw) nie ma chetnych, by podejmowaé ryzyko
zwigzane z ich zakupem?.

Z CDO réwniez tak byto. Dokad uwazano je za bar-
dzo dobre instrumenty inwestycyjne, oferujace inwesto-
rom instytucjonalnym wysokie stopy zwrotu i mozliwos¢
uzupelnienia portfeli nowym rodzajem ryzyka (kredytowego),
popyt na nie byt duzy. Na rynku CDO tworzy! si¢ wrecz swo-
isty babel spekulacyjny. Obserwowano ped do kupowania no-
wych, atrakcyjnych instrumentéw finansowych. Jak zawsze
stadne zachowania inwestor6w wynikaly w duzej mierze

3 Terminu arbitraz uzywa sie w literaturze nie tylko w odniesieniu do trans-
akcji umozliwiajgcych osigganie zysku bez ryzyka, lecz takze w odniesieniu
do transakcji spekulacyjnych przeprowadzanych w oczekiwaniu, ze cena okre-
$lonego instrumentu finansowego powréci do poziomu odzwierciedlajacego je-
go warto$¢ fundamentalng. Konwencja taka jest stosowana od bardzo dawna.
Zob. Friedman (1953).

4 Glebokos¢ kryzysu zaufania do CDO ilustruje symbolicznie to, ze skupujq je
na rynku wtérnym fundusze ,sepie” (vulture funds). Specjalizujg si¢ one w za-
kupie aktywow, ktére nie tylko stracity duzo na wartosci, ale na dodatek ist-
nieje ryzyko, ze ich warto$¢ moze dalej spa$c, a nie wrosna¢ (zob: Wong 2007;
Ruffer 2007).
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z zasad wynagradzania oséb zarzadzajacych portfelami ak-
tywéw instytucjonalnych inwestoréw. Sg one wynagradzane
w zaleznosci od wynikéw, jakie osiagajg w stosunku do
innych zarzadzajacych portfelami aktywéw podobnych
instytucji finansowych. Jesli nawet zarzadzajacy obawia-
li sig¢ zbyt duzego ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
na nieplynnym rynku CDO, to i tak kupowali prawa do
dochodéw z CDO, poniewaz robili to inni zarzadzajg-
cy. Zarzadzajacych portfelami aktywéw nie staé na re-
zygnacje z réwnie wysokich stép zwrotu, jakie osiagajg
inni zarzadzajacy. Jest to jedng z waznych przyczyn za-
chowan stadnych na rynkach finansowych (Stawinski 2006,
s. 162, 178).

Obawy zarzadzajacych portfelami aktywéw inwestoréw
instytucjonalnych zmniejszalo (stusznie) to, ze udziat CDO w
ich portfelach byt relatywnie maty. Na dodatek kupowali pra-
wa do dochodéw z papieréw tworzacych transze senior, kt6-
rych emisja byta wynikiem sekurytyzacji mato ryzykownych
wierzytelnosci. Prawa do dochodéw z papieréw tworzacych
ryzykowne transze mezzanineiequity, bedacych wynikiem se-
kurytyzacji m.in. wierzytelnosci skupowanych na rynku sub-
prime, nabywaly gléwnie fundusze arbitrazowe (hedge funds)
ibanki, ktére chcialy w ten sposéb pokaza¢, ze CDO nie sg ry-
zykowne. Dlatego straty na rynku CDO poniosty gtéwnie ban-
ki i fundusze arbitrazowe, a nie inwestorzy instytucjonalni.

Ryzyko podejmowane przez banki tworzace SPV
wynikalo jednak nie tylko z tego, ze kupowaly czgsc¢
CDO z transz equity oraz CDO emitowane przez fun-
dusze sekurytyzacyjne innych bankéw. W istocie po-
legato ono gléwnie na tym, ze banki musialy oferowac
tworzonym przez siebie funduszom sekurytyzacyjnym
linie kredytowe, by zapewni¢ im plynnos¢ w razie za-
tamania sig¢ popytu na emitowane przez SPV bony ko-
mercyjne ABCP.

Koniecznoé¢ taka powstata, gdy wiadomosci o ro-
snacej nieoplacalnosci kredytéw na rynku subprime spo-
wodowaly zatamanie sig zaufania do CDO. Ceny CDO
gwaltownie spadly. Fundusze sekurytyzacyjne poniosty
straty, poniewaz warto§¢ CDO spadla znacznie ponizej
tego, co placily za kupowane wczesniej wierzytelnosci.
Straty funduszy sekurytyzacyjnych wywotaly spadek
popytu na emitowane przez nie bony komercyjne ABCP.
Znacznie zmniejszyly sie przez to mozliwosci finan-
sowania aktywéw funduszy sekurytyzacyjnych w dro-
dze emisji papieréw krétkoterminowych. Jednoczesnie
zwigkszyly sig koszty finansowania, poniewaz w sy-
tuacji braku dostatecznego popytu na ABCP znacznie
musialo wzrosna¢ ich oprocentowanie.

Banki musialy uruchomi¢ linie kredytowe dla fun-
duszy sekurytyzacyjnych, by mialy one czym finanso-
waé swoje aktywa. Nie moglo to jednak zrekompenso-
waé spadku przychodéw z emisji ABCP. Dlatego ban-
ki musialy przenies¢ do swych bilanséw czes¢ CDO, co
takze zwiekszylo ich popyt na plynnosé.

Gwaltownemu wzrostowi popytu bankéw na ptyn-
no$¢ towarzyszyl raptowny spadek jej podazy na ryn-



BANK I KREDYT sierpieni-wrzesien 2007

ku miedzybankowym. Bylo tak dlatego, ze banki baty
sie udziela¢ sobie wzajemnie pozyczek. Przyczyna byt
pozabilansowy — w $wietle wymogéw nadzoru finan-
sowego — charakter dziatalnosci tworzonych przez ban-
ki funduszy sekurytyzacyjnych. Powodowato to, ze ban-
ki nie wiedzialy o sobie wzajemnie, jakie moga ponies¢
straty i jakie mogg mie¢ kiopoty z ptynnoscig. Wszystko
to wywotalo dotkliwy niedostatek ptynnosci na rynku
migdzybankowym, a tym samym takze silny wzrost ryn-
kowych stép procentowych.

Banki centralne musialy w tej sytuacji udzieli¢ ban-
kom komercyjnym pozyczek krétkoterminowych, by
zlagodzi¢ kryzys plynnosci na rynku miedzybankowym.
Rzecz jasna mialo to na celu takze sprowadzenie rynko-
wych stép procentowych do poziomu pozadanego z punk-
tu widzenia polityki pienieznej (Goodhart 2007, s. 9).

Jak zawsze w takiej sytuacji pojawil sie problem
pokusy naduzycia, a wiec obawa, ze zbyt latwe wy-
dobycie sig z klopotéw przez banki komercyjne, dzie-
ki pomocy udzielonej im przez bank centralny, skloni je
do malej przezornosci takze w przyszlosci. Pokusy nad-
uzycia trudno uniknaé, o czym méwi znane powiedze-
nie ,zbyt duzy (bank), by mdgt upas¢”. Sparafrazowat
je dowcipnie i celnie zarazem Stephen King, dajac swo-
jemu artykutowi w ,Independent” tytut: ,Chcac ochro-
ni¢ niewinnych, mozna by¢ zmuszonym do ratowania
winnych” (King 2007).

Ratowanie plynnosci systemu bankowego wigze
sie jednak nie tylko z ryzykiem, ze stworzy to w przy-
szlo$ci pokuse naduzycia przez banki komercyjne i in-
westycyjne gotowosci banku centralnego do pomagania
im w trudnej, ale zawinionej przez nie sytuacji. Problem
polega takze na tym, Ze ratowanie bankéw odbywa sig
na ryzyko podatnika. Jesli bank centralny, tak jak Bank
Kanady, kupuje ABCP, by umozliwi¢ bankom komercyj-
nym zwiegkszenie ich plynnych rezerw, to ryzykuje, ze
w razie duzego spadku cen ABCP poniesie straty. Osta-
tecznie bedzie je musial pokry¢ podatnik, jesli dochody
z renty emisyjnej okaza sie za male (Carmichael 2007).
Oba problemy bral prawdopodobnie pod uwagg Mervyn
King, prezes Banku Anglii, ktéry wahat sie, czy zwiek-
sza¢ znacznie plynno$¢ rynku miedzybankowego, do
czasu, gdy stalo sie to konieczne w nastgpstwie grozby
bankructwa banku hipotecznego Northern Rock.

Ubocznym skutkiem zatamania sig cen na rynku
CDO byta przejéciowa fala spadkéw indekséw akeji. Wy-
nikata ona gléwnie stad, ze fundusze arbitrazowe (hed-
ge funds), ktére kupowaty CDO z bardziej ryzykownych
transz, poniosty duze straty i pokrywaly je, sprzedajac
akcje. Wprawdzie fundusze arbitrazowe majg male ka-
pitaly w stosunku do innych inwestoréw instytucjonal-
nych, ale ich udzial w obrotach na najwiegkszych giel-
dach papier6w wartosciowych jest stosunkowo duzy
(Ferguson et al. 2007, s. 18).

Bezposrednie konsekwencje kryzysu na rynku CDO
dla sytuacji gospodarczej krajow, w ktérych wystapily te

zaburzenia, wynikaly stad, ze przy silnie zmniejszonych
mozliwosciach emisji ABCP banki musialy — jak powie-
dzieliSmy — zuzy¢ duzag czes$¢ swych plynnych rezerw
na finansowanie funduszy sekurytyzacyjnych, a cze$c
CDO musialy przesungé do swoich bilanséw. Musialy
wiec przeznaczy¢ cze$¢ swych kapitaléw na pokrycie
zwigzanego z tym ryzyka. Zmniejszyla sig tym samym
ta czes¢ kapitaléw bankéw, ktérg mogly przeznaczy¢ na
pokrycie ryzyka zwigzanego z udzielaniem kredytow
przedsigbiorstwom. W tej sytuacji banki zaostrzyty
warunki udzielania kredytéw przedsigbiorstwom, co
z czasem moze wplynaé na wzrost gospodarczy (IMF
2007, s. 5).

Gléwne obawy dotyczyly jednak, rzecz jasna, wply-
wu kryzysu na rynku CDO na wzrost gospodarczy w Sta-
nach Zjednoczonych, a w konsekwencji w gospodarce
globalnej. Trwajacy od 2006 r. spadek cen na amerykan-
skim rynku nieruchomosci od dawna rodzil obawy, ze
— poprzez efekt majatkowy — wplynie to niekorzystnie na
popyt w gospodarce amerykanskiej. Amerykanie, czujac
si¢ mniej zamozni, zaczng bowiem mniej wydawac. Kry-
zys na rynku subprime i rynku CDO wzmocnil tendencje
do spadku cen na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Pogorszy! zatem oczekiwania dotyczace przysztego roz-
woju sytuacji w gospodarce amerykanskiej.

Za wszystkimi kryzysami finansowymi stoi mecha-
nizm opisany przez Hymana Minsky’ego (1986). Opi-
sana przez niego dynamika zdarzen dotyczyla ban-
kow, ale ma charakter uniwersalny. Rzecz w tym, ze w
okresach wzglednego spokoju na rynkach finansowych
instytucje finansowe i inwestorzy majg sktonnos¢ do
podejmowania nadmiernego ryzyka. Gdy przychodzi
zalamanie, staje sig widoczne, jakie zmiany legisla-
cyjne w nadzorze finansowym sg potrzebne, by unik-
nac¢ kryzysu, jaki sie wydarzyt. ,Cykl” kryzyséw i na-
stgpujacych po nich zmian legislacyjnych w nadzorze
finansowym ma dlugg historig. Powszechnie znane
jest wprowadzenie systemu gwarantowania depozy-
tow, ktore sprawilo, ze przypadki paniki bankowej, tak
czgste w przeszlosci, s wspoélczesnie bardzo rzadkie.
Innym przyktadem sa zmiany w nadzorze bankowym
w calej Azji Poludniowo-Wschodniej, ktére nastagpity
po gwaltownych kryzysach bankowych lat 90.

Jakie zmiany w nadzorze finansowym nastapia
po doswiadczeniach kryzysu na rynku subprime i ryn-
ku CDO?

Kryzys na rynku subprime wykazal konieczno$¢ ob-
jecia nadzorem bankowym instytucji udzielajacych kre-
dytéw hipotecznych. Okazalo sie bowiem, Ze nie majac
nad sobg dostatecznego nadzoru i jednoczesnie mogac
sig pozby¢ ryzyka zwigzanego z udzielaniem ryzykow-



nych kredytéw, dziataly one w sposéb nieodpowie-
dzialny. Sprzedawaly bankom wierzytelnosci, ktére ,,za-
infekowaty” rynek CDO. Podwazylo to zaufanie od pa-
pieréw, ktérych emisja osiagneta ponad 2 bln dolaréw.

Z kolei kryzys zaufania do CDO unaocznil ko-
nieczno$¢ zmian sposobu dziatania agencji ratingowych
i obowiazkéw sprawozdawczych bankéw.

Agencje ratingowe wykazaly zbyt malg starannosc¢
w ocenie wiarygodnoéci CDO. Nie wzigly réwniez pod
uwage, iz ryzyko zwigzane z CDO wynikalo takze z tego,
ze ich rynek byl — ze swej natury — nieplynny, a tym sa-
mym bardzo podatny na zmiany nastrojéw inwestoréw.
Zatamanie zaufania do wiarygodnos$ci ocen agencji ra-
tingowych uwypuklito wystgpujacy wewnatrz nich kon-
flikt intereséw w sytuacji, w ktérej duza czes¢ ich do-
chodéw pochodzita z optat za rating CDO?.

Kwestig, w przypadku ktérej nietatwo wskazaé roz-
wigzanie, jest niemozno$¢ dokonania przez inwestoréow
w pelni obiektywnej oceny ryzyka wynikajacego z za-
kupu skomplikowanych instrumentéw strukturyzowa-
nych. m.in. takich jak CDO. Mozna oczywiScie wymagaé
od agencji ratingowych, by sprostaly temu wyzwaniu,
ale nie bedzie to dla nich tatwe zadanie. Christine La-
garde, minister finanséw Francji, zaproponowala, by pa-
piery strukturyzowane byly w okreslonych klasach ryzy-
ka standaryzowane (Lagarde 2007, s. 11). Jest to bardzo
dobra propozycja, poniewaz daje szanse na pobudzenie
arbitrazu i zwiekszenie plynnosci przynajmniej nie-
ktérych segmentéw rynku CDO. Jednocze$nie znacznie
utrudniatoby to emisjg papieréw o strukturze uniemozli-
wiajacej inwestorom obiektywna oceng podejmowanego
przez nich ryzyka.

Mozna zakladaé, ze nastapig zmiany regulacyjne,
ktére zmniejsza ryzyko powtérzenia sie¢ kryzyséw po-
dobnych do zatamania si¢ rynku CDO. Trudno jednak
oczekiwaé, ze zmiany te zapobiegng tego rodzaju kry-
zysom. Zrédtem watpliwoéci w tym wzgledzie jest to, Ze
czesciowo chodzi o zmiany regulacyjne, ktére byly po-
stulowane wcze$niej, ale nie zostaly wprowadzone. Przy-
ktadem jest wlaczenie do wymogéw sprawozdawczych
nadzoru bankowego informacji o operacjach bankéw
majacych charakter pozabilansowy, przeprowadzanych
na migdzybankowym rynku instrumentéw pochodnych.
Do instrumentéw tych mozna zaliczy¢ CDO, poniewaz
ich rynkowa warto$¢ zalezy od zmian wartosci seku-
rytyzowanych wierzytelnosci. Jest to istotny problem,
gdyz jedng z przyczyn niedawnego kryzysu plynnosci
w systemie bankowym byt brak informacji o tym, jakie
straty poniosty lub mogg jeszcze ponies¢ poszczegélne
banki w nastegpstwie ich operacji pozabilansowych, ta-
kich jak transakcje przeprowadzane z funduszami se-
kurytyzacyjnymi tworzonymi przez banki. Tymczasem

5 Podobny konflikt intereséw dotyczyt wczesniej analitykéw bankéw inwesty-
cyjnych, ktérych dochody w duzej mierze zalezaty od oplat pobieranych przez
banki inwestycyjne za wprowadzanie spélek na gielde. Zob. Crockett et al.
(2003, 5. 16-20).
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problem wigczenia informacji o aktywnosci bankéw na
pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych byt
przedmiotem dyskusji od wielu juz lat i nie zostal do-
tad rozwigzany.

Kryzys na rynku CDO unaocznil ryzyko zwigzane z ma-
sowa emisjg papieréw wartoéciowych, ktére — ze swej
natury — nie sg plynne. Powszechng uwage przyciaga
duza skala strat poniesionych przez banki inwestycyjne.
Straty te wynikly stad, ze na mato ptynnych rynkach ce-
ny znacznie bardziej zaleza od zaufania inwestor6w niz
na rynkach plynnych. Informacje o rosngcej niesptacal-
nosci kredytéw na rynku subprime wywotlaly zatamanie
sig zaufania do CDO, co spowodowalo bardzo duzy spa-
dek ich wartosci, a w konsekwencji duze straty bankéw
(The Economist 2007b).

W $wietle duzych strat poniesionych przez ban-
ki widoczne jest, jak korzystne zmiany dokonaly sig
w ciagu ostatnich dwéch dekad w nadzorach bankowych
w réznych krajach. Chodzi tu zwtlaszcza o wprowadze-
nie wymogu dostosowywania przez banki posiadanych
przez nie kapitaléw do wielkoSci potencjalnych strat.
W trakcie kryzysu CDO okazalo sig, ze banki majg ka-
pitat na pokrycie strat. Banki centralne musiaty ratowac
je przed kryzysem plynnosci, ale — poza nielicznymi wy-
jatkami — nie wystepowato ryzyko niewyplacalnosci. Kilka
bankéw inwestycyjnych poniosto bardzo duze straty (The
Economist 2007a), ale symptomatyczne jest to, ze byly w
stanie pokry¢ je ze swoich kapitatéw (Congdon 2007, s.
11). Istniejg wprawdzie obawy, ze pogorszenie sig sytuacji
na rynku subprime moze spowodowaé powigkszanie sig
wielkosci strat bankéw. Na razie jednak trudno byloby za-
tozy¢, Ze straty te beda wigksze niz poniesione przez banki
inwestycyjne w 1994 r. na skutek zalamania sig cen na glo-
balnym rynku obligacji w 1994 r. (Hintz 2005, s. 35).

Wplyw kryzysu na rynkach subprime oraz CDO na
sytuacje w gospodarce §wiatowej bedzie zalezal w duzej
mierze od tego, na ile wywolane nim pogorszenie sig sy-
tuacji na rynkach hipotecznych wplynie na spadek tem-
pa wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych
i innych krajach.

Patrzac z perspektywy bardziej diugoterminowej,
mozna chyba przyjaé zalozenie, ze kryzys CDO by! przej-
Sciowym zaburzeniem w trwajacym od wielu lat rozwo-
ju rynku papieréw wartosciowych bedacych rezultatem
sekurytyzacji wierzytelnosci z kredytéw hipotecznych.
Rozwdj tych rynkéw jest zjawiskiem ze wszech miar
pozytecznym, poniewaz umozliwial naplyw na rynek
hipoteczny ogromnych oszczednosci, gromadzacych
sie¢ m.in. w funduszach emerytalnych. Pozwolilo to na
znaczne zwigkszenie podazy kredytéw na rynkach hi-
potecznych oraz obnizenie si¢ wystepujacych na nich stép
procentowych (Green, Wachter 2007, s. 5-6).
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